- Natural
Resource
‘ Governance
- Institute

QOil, gas and mining for development

MOHIOJ YNCAL TYNFAPAAL BYWN 6PUNH XAMPAT

BoanorbiH 6apumT

BawvranuinH 6asnrmiH 3acarnaneiH XypaanaH (BB3X)-rvinH SaniiH 3acrminH axnax WwmHxaad Jnapto bayep,
MoHron Ync gaxe meHexep H.[opxaoapb

Fon meccexyyn

. MoHron ync ypba emHe x3333 4 Tynrapd 6anraarym
epuiH xampantam Hyyp Tynaag 6arnHa. 3acrumH rasap
Hb TenbepwuirH uvagsapryh 6onoxog onptox Oy Gereep
TaTBapbIr HAMArAYYNax, 3apanaa Gyypyynax acBan ragaagbiH
XOPeHre opyynanTtbir HAMIrAyynaxX 33par apra Xamxaar a.M
X3pankyynnas 4 ep 6GonoH [OHB-un xapbuaar TortBopTOM
TYBLUMHA XYpTan Oyypyynax GOMOMXIyN X3MK39HA Xypasag
GanHa.

. 3acrniH ra3pblH ©pUNH  YANMYUNTA3HWUNA TenbepuinH
xamka3 2016 oHO [aHraapaa Har ux Hasag Terpereec ux
fanraa Hb 3acrviiH raspbiH 3yraac 3pyyn MIHOUNH canbapT
3apuyyimk 6y HUNT TOCBUMH XaMXKI3HIIC unyy baviHa. Japaa
KU rIX34 6PUAH YANUUITTI3HUIA TeNOepUIH XaMXKa3 Hb 3pyyi
M3HA, 6onoBcponbiH canbapT 3apuyyrk 6y TOCBUINH HArOC3H
OYHraaC XaTpax TeneBTan GawHa. 3acrMmH rasap HUATMWIAH
3apaarn, TeCBUMIH XepeHre opyynanrtaj xaparnax GavicaH ux
XOMX33HUN MOHIMMAr ragaafblH CaHXyyruiH OGawryynnaryya,
AotooabiH GaHKHbl 93434 WnMmKyymK 6anHa. XyyrunH XyBb
X3MXK33 HAMIrAsx Tycam 3acrviH ra3ap Hb 36BXOH epWiH
YANYUAraaHun Tenbepee TenexuiH Tyng 333N YPrarkryynaH
aBcaap 6anx Wwaapgnara yycHa.

. Tooopxow Har Meveec axN3H 3acruiH raspaac eepuiiH
epunr Tenex BONOMXIYM X3IMXKIIHA O4YMXK, AMX 3ambapaarymn
necdont 60oNOX00C CIPrMnaxag X3T OPOWMTOOryW. JHIXYY

TaHunuyynra

XsiMpanbir gaBaH Tyynaxag 3acruiiH ra3pblH XyBb[
X3 X303H COHronT 6anHa.

. OnoH ynceliH Ganryynnaraac 3cBan anb Har
ragaag yncaac aBy 6050x CaHXyyrmiH TyCRnamXumnH
(bailout) anuBaa ©Garuag 9Haxyy 6apumT GUuMrT
TycrargcaH  GoNoMXWMT  apra  X3MXI3HYYAUNUT
XaMTpyynaH Xaparnax. 33anmayynarygumH  TaBux
HeXL®M Hb HUATMUIAH YUTMANUNH 3apyum xeTenbdepuinr
aBy yngax 3amaap MoHron yncbliH XaMrumH 3am3ar
OynrMiH - Mpragsg  ydpyynax xyHapanuir 6ara
Gavinrax waapanaratain. MeH up3asgynMH TeCBUMH
TorTBOpTON Gamaneir xaHrax apra 3ambil  OfOX,
XaAMpang — XYPracoH  CaHXYYrunH  YAnanyyauir
LWIMRAdX (KMLI33 Hb TecBeecC ragyyp 333n aBax, TeB
GaHK 36BXOH YMHIANAr XACIAIT YP UMM XYPTI3X 333n
Onrox) Wwaapgnaratan.

. Amap u 6ary apra Xamxa3 aB4 XapanKyyncaH
OpuUNH ByTUNAr eepunex acyyanbir Tycrax eHaep
mMaragnantanm ac Gereec MoHron yncelH SAWAH
3acCrMiH ©CenT ONOH >XUN 30rcoHrn Gamngang opx,
[PEeKUMH HIroH agun eHOep X3MXKI3HWUMA epUnH
YANUUNTraaHUA Tenbepuinr YprasmknyynaH Tenceep
Gavix 6onHo.

MoHron yncblH 3auMiAH 3acar XYHA Xauyy uar yewnr Tyyrmx
GanHa. Tyyxun 3SOUMNAH eHOep VYHS, T3P Hb Laawug eceH
HOM3rA3H3 3C3H XYNIANT A33p TynryypnacaH 3auniH 3acrniH
OOrMHO XyrauaaHbl TIMANTUAH Japaa dOuAH 3acar CyyrumnH
Xunyygag 3orcoHrn 6amgang OpCoH. JOHAXYYy XYNaanT Hb
TOMOOXOH YypxanH 6yTa3H GanryynanTt, snaHrysia ant-33CUiiH
OroyTonrovH 6yTasH Ganryynantran 39paruaH yyccaH tom. 2011
OHOOC eHeeapuInr XypTan 3acruinH rasap OpnorbiH XaT eeaper
Teceenena YHO3CMN3H OfIOH yAaa 333n aBy, TYYHUIIaa ramryn
3apuyyncaH. bogut Gampgan 60MOH XynaanT  XOOPOHAbIH
36pYYr CaHXYYXXYYNaXuH Tyng 3acruiiH rasap Hb ONOH YrCbIH
CaHXYYTUAH 3aX 333M133C (XaMIMiH CYYNA raxag O3MXun 433pX
XaMrMiH ©eHOepT TOOLOrAOX XYYyTamrasp) xepeHre 60CroH,
TOPUIAH anbaH XxaarygblH LanuHr HIMIrAyyiK, HyypcaHa
ONrox TaTaacbIr ecrex, npragag 6snmsH MeHre Tapaax, MeH
TOCBUIH XOPeHre opyynanTtaap Temep 3am, aBTo 3am GOmnoH
ONMOH HUNTUAH Bapunra 6anwmnH 3acBapnax 33parT opyyrcaH
Hb 3OUMH 3aCrMiiH LUMHI33X YagBapaac X3TIpPCaH. OHeenep
MoHron ync aHaxyy TOrtTBOpryn 6040rblH TeNeecunr Tenex
6onoop GaviHa. Tyxannban TerperMnH xaHLl 4erneeTan yHax,
2016 oHbl TeceuiiH angargan OHB-un 19%-nac unyy (aanxumn

099pX XaMIMiH eHAep anjargnblH  Har) rapax
MaragnanTtan, MeH ragaaz BanoTbiH Heel (Yna3dg
Oyin Heel Hb yHACAHA33 BHXAY-biH ApablH GaHKHbI
39930) WwWasxargax, MoHron ync epumnH xampanTtan Hyyp
Tynaag 6anHa. OnoH 3cBan X0Ep TanT CaHXYYruinH
Tycnamx (bailout) aBanryiraap 2017 oHg Tenesnex
Oanraa 3apanaa 3acruiH rasap caHxyyxXyymk Yagax
3CaX Hb TOAOpXOMryn 6anHa.

OHaxyy 6ognorbiH 6apuMT Hb 3acruiiH raspbiH
OpUNH eHeerunH Hexuen 6arpgan 6onoH GOrMHO
XyrauaaHz epwuir yaoupgoax COHronTyyaan [AyH
LLMHXUIITA3 XUIAXK, OFIOH YNCbIH caHan GoAbIr Tycrax,
yrnmMaap an acyyanaap OfoH HUATUAH X3nanuyynart
XyBb H3M3p opyynax 3opunroton. banranuiiH
GaanrmnH 3acarnanbiH xypaanaH (BB3X)-uiH ayH
LUMHXWUIT3 Hb ONOH HUATSA un Oy M3433nan A3sp
YHA3CMACAH Ty 9HAXYY TalnaHg X3parnacaH 3apym
M3433M13n Terc 6uil 6arx 6onox Y yp AyH, AYrHanT
Hb ©HeernvH Hexuern Gananbir TOOOPXOW AYPCaImK
Gaviraa ragarT uTranTtan banHa.
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3acruiiH raspbiH epMH eHeerunH Hexuern 6angan

3acruitH ra3pblH HUAT ©PUIAH TYBLUMH

MoHron yncbiH 3acruiiH ra3pblH 6pUINH OHEBINNH HexXLen
BananbiH Tanaap 2017 OHbl YNCbIH TOCBUIH Tecena TyCracHbir
XyCHarT 1-4 TOMMIOH Xapyynnaa. 3acrunH raspbiH HUAT
OpUIH XaMk33 2016 OHbl 3UACT BHEBMMNH L3B3P YHI L9HI3P
TooucoHoop AHB-un 88%-4 xypax TenesTan 6aviHa. 2017 oHg
OPUVH YINMYUNTI3HUIA UX OYHTIN 3apafiaac xaMmaapaH 3HaXyy
TYBLWUMH X3B33p Xxadranargaxaap ©6anHa. 3acrmmH raspbiH
OPUIAH NX3HX X3C3r Hb Aonnap 6onoH Oycan ragaaa BantoTaap
UNapxXmnnargax Oanraa GoONOXoop CYyNUNH yen TerperunH
XaHW yHax BynTta xonbooToMroop epuiH TOO Y3YYNanTyya
UIYY HOLITOM X3MX33HA Xypd 6OMox oM.

MoHron ync Hb ragaag BanTaap aBCaH 33314 Mall
eHdep xyy Termx GanHa. XamruiH cyyng 2016 oHf rapracaH
TaBaH XWNWAH XyrauaaTan Jonnapaap MWIapXMnnaracaH
3acrunH raspblH 6oHgon 10.875%-aac paBcaH Xxyy Tenex
Waapgnaratan. Jonxvi 039p Maw UeeH yrnc UM eHaep
XAMKI3HMI XYY Tenger. TaBaH XUnuiH xyrauaatan gonnapbiH
6oHO OXY-blHX 4.5%-unH xyyTanrasp, BHCY-biHX 4%-WiH
XyyTanraap 6opnyynargcaH. MeH KazaxctaHbl 3acrminH raspbi
rapracaH 10 XunuiH Xxyrauaatan gonnapbiH 00HA 4%-uiH
XYYTanraap 3apargcan 6arHa. XamruiH dyxan rax y3ax 6omnox
ragaapg epunr 3ypar 1-g xapyynnaa.

3ypaz 1. MoHzon ynceiH 2o1ox 2adaad ep

XXBb 2013 am.ponnap- Yuurme 2022

XycHazm 1. 2016 oHbI yculiH batidnaapx
(meceericeH) 3aceauliH 2a3pbiH epuliH Hexuersn batdarn,
mapbym mezpezeep

Y3yynantyya

HotooablH ep

lapaag ep

3acruiiH raspblH rapracaH 6aranraa
3acruiiH raspbiH HANT ep

3acrumH raspbiH HUAT ep,
©HeernH L3Bap YH3 UaHa3p (NPV)
©puiH xa3raap (TecBuitH
TOITBOPTOM GaAnbIH Tyxan Xyyrib)
2016 oHbl AIHB (Xynaaraax 6ym)
©puInH eHeernnH LaBap yHa/AHB

Ox cypearnx:
2017 oHbl mecsuliH mecer, CaHauliH sam

XXB 2020 am.ponnap-

8.5% $150can

am.ponnap-5.125%
$167can

Camypaii Xb 2023 Uen-
1.52% $500cas

9.375% $500cas

MYYK 2017 am.ponnap-
8.875% $580casn

YuHruc 2018

am.gonnap-4.125%
$600casn

Oum Cym XXB 2017
H0aH-10% $500casn

Ovm Cym 3l 2018 HOaH-
7.5% $1000casn

Xb 2017 am.gonnap-
5.75% $117can

MWAT EXIM am.gon MVAT ING $20
$77.4

Masaanan 2021
am.ponnap-10.875%
$300cas

Ox cypeamx: BBE3X-2uliH axunmHyyo
(sebcalimyydaac uyanyyncaH M303371311)
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BornHo xyrauaaHbl CaHXYYrMiH Xaparuas 6a TecBMIH
anpargnbir Hexex 3opunroop MoHron yncbiH 3acruiiH rasap
[0TOOAbIH 3aX 393133C CaHXYYXUNT 6anHra 6ocrogor. CyynuinH
XKUNyyasn [OOTOOAbIH 333MUAH  X3MXK33 3PC  HAIMIIACIHWUNAT
3ypar 2-1 y3yynnas.

HwiiTaa Hb aBaag y3Ban 3acruiiH ra3pbiH 3yrasac 2016 oHbl
[OTOOAbIH ©pUIH TaHUNUIAT 5.8 UX Hasg XaMasH TannarHacaH
Hb 3acruiH raspblH ragaag epunH Tanaac 6ara racaH yr oM.
2017 oHbl Teceeneng 3acruiiH rasap 4OTOOAbIH 3aX 3335133C
5.4 ux Haag TerperuiH caHxyyxmnTt 60croxoop Tenesnex
OaviHa. XaOunrasp ragaag epuiiH X3MKIITIM XxapbLyynban
OYH Hb Gara 4 KynoH, XYYrMnH AyHOaX TYBLUWMH eHAepTau
[0TOOA ep Hb MX XAMXKI3radp TANC3H YrCbiH TOCOBT HAIM3MT

JapamT y4pyyrnHa.

Oprasp epeec ragHa 3acrunH rasap Oycapg ync OpHbl
3acruiH rasap, orioH yrncblH Banryynnaryygaac XeHrenenTTan
333N aBcaH Gangar. MoHron ync Hb O9NXUAH XOPeHIMIH 3ax
333N, apumKaaHbl Hexueep HIBTPaxX GonomkTor 6onoxooc
OMHe 39H3 TepnWUIAH 333N Hb 3OWIAH 3acarT Yyxan YyparTan
bavicaH 6ereen 1990-2014 oHyynan HUIT 3 TapOyM AonnapbiH
XOHrenenTTan 333N aBcaH. OAUiiH 3acar Hb EMHEXe6C XaBbryi
TOMOPCOH MOHron ync XepeHrMnH 3ax 333M133C apwuibkaaHbl
3331 aBY 3X3MCIHIIP XOHrenenTTan 333MUMNH 3AMNH 3acarTt
rynuaTrax yypar 6araccaH.

BanranuiiH 6asnrMinH  3acarnanbiH - XYPISN3HIUAH - XUIK
Oyl Makpo-3AMIH 3acruiiH 3arBapblH ypbAuMnicaH yp AYHraap
LWMMABIPTAN apra XxaMxaa aBaaryn Toxvongong MoHron yncbiH
TOPUNH CaHXYYMMH Hexuen 6argan TOrTBOprym TYBLUMHA
xypaxuvir Gatamk 6GanHa. Opgoo Tynrapy 6Ganraa ©6o0rvHO
XyrauaaHbl Tenbep TYpraH rynuaTrax YagBapblH gapamTbir
(Temex xyrauaar ypTacrax 33par 3amaap) WWUAAaK, ragaajg
OpYMH TaaTtan Gawxk, O0TOooAblH ©CenTUWH Xyphd HOMIracaH
X3OUI 4 3acrmiH raspblH 3yraac 604M0rbIH AOPBUTON 6epYnenT
XUAXTYN BariHa rax Teceenten epuiH XaMX3d XyynbyurcaH
Xsi3raapaac gaBcaH xaBaap 6aixk, 2025 oHOOC 30rconTrynrasp
ynam 6yp ecex TeceennmMinr aareapbiH OYHr33c xap>K 60mHo.

OloyTonrovH yypxawraac OpX WP3IX OPiorooc Xxamaap4
2019-2024 oHyypand TecBUWH HWAT angargan 6onoH epuiiH
AapamT Typ Xyrauaaraap TOrTBOPXMXbII TyC 3arBap Xapyyrk
Gaviraa. XapuH TYYH33C Liaalll HArdHT UX X3MX33raap Tark Oyw
angargan Aa3sp XyyruiH 3apgan oruoM HAamargaxasp GavHa.
9x099 YHACAH (XYYrMiH Tenbepunr opyynaaryn) ToHLSM
Teceenen xumx By xyrauaaHbl Typwma onponuooroop OHB-
nn 5%-tan TaHUIX angargantav 6anxaap 6arraa He MoHron
yNC eMHe Hb siMap 4 epryv 6ainaa 4 rocaH LWWH3 ep XypaTanraap
XypuMmTnyynax 6ancHbeir eryymk 6amHa. OH3 Hb MoHron ync
36BXOH TenbGep TypraH rymuaTrax 4agsBapbiH xsimMpan 6yc
TenbepunH 4vageap OOMNOH 6©pUNH TOrTBOPTOM GananbiH
copunTyyatanl Hyyp Tymk Oanraar vntrax 6GavHa. bytuwmir
Hb ©ep4nex 3amMaap epuir NX XaMXKaaraap Oyypyynaxrymrasp
3eBXeH angaranbeir 6yypyynax 9cBan 60rmMHoO XyrauaaHbl
CaHXYYrMnH Tycrnamx aBscHaap MOHron ync epunH TorrBOpTon
Gangnbir xaHraxk Yagaxryn (3ypar 3 6050H 4-Mir y3Ha yy).

3ypae 2. LLluHa3p eapeacaH 3aceuliH ea3pbiH 00Moo0
YH3mM yaac, ux Hasid meepeceep

5,403.70

3,697.44
2,648.70 2,588.70 2,545.50 1
881.6 /

2012 2013 2014 2015 2016 Tenes 2017 Teceenen

YpT xyrauaara [oTooabH GoHA BoruHo xyrauaatan yHaT Laac TyxaiH xung

B 3praH Teneraex
OrIHO Xyrauaar yHaT Liaac, HAIAT AVH
JAapaa XWI Hb 3praH Teneraex

Ox cypsamx: Haanmmal Hulieam ®opyMbiH 30XUOCOH X313nuyynaem
CaHeuliH samHaac xulicaH maHunuyyynea, http://www.forum.mn/
res_mat/2016/2017-Balance&Debt_-MOF-2016.pdf

3ypae 3: 3acauliH ea3pbiH ep 6onoH [HB-uli xapbyaa,
G63X-utiH 3a28apm myccaHaap (cyypb xysunbap)

250%

s 3ACTUIH Ta3pbIHOP/
[OHB-HbI Xapbuaa
(3r-biH rapracaH
6atanraar
XaMpyy/ncaH)

200%

150%

—

o
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3ypae 4: 3aceuliH ea3pbiH meceuliH arndazdan
(cyypb xysunbap), B6E3X-uliH 3aeeapm myccaHaap
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OpraH TenenTuitH xyBaapb

lon 393nyyaniiH apraH Tenent 2017 OHbl
9X3H yeac Oyly 3OuiH 3acruiH Hexuen
Ganpgan xyHapantanm OGarxag 9xnax Tyn
3acruiiH raspblH 6PUIAH 3PraH Tenent, TyYH
OOTPOO rajaaj epuNH 3proH TemenT Hb
XaMrMiiH caHaa 30BOOCOH acyygan 6onooa
6anHa. OH3 xacarT 3acruiiH ra3pblH ragaag,
ep 093P TeBMepeH 3praH TenentuiH ron
XyBaapuyabIr xapyynnaa.

OvipblH  Mpasgyna ad  xonborgon  Hb
OyypcaH XEeHrenenTTan 33371YYaNH
YRNUMrasHum TenbepT 3acruiiH rasap Xxung
100 cas opunm gonnapbIr ragaag yrc OpoH,
ONOH YNCbIH CaHXYYrMnH Gawryynnaryygag,
Tenceep 6anx 6onHo. XapuH 3acruiiH raspbiH
ron aHxaapax acyyjan Hb apurmkaaHbl
33anyyn 6ereen sinaHrysia 2017 oHA 9praH
Ternex EcTon 333nyyA4 oM. OHS Tanaap 3ypar
5-p y3yynnaa.

HoTtoon 60noH ragaag epumnH Xynasargax
Oy 9proH TenenTuiH XxyBaapwuir CaHruiH
slamMHaac rapracHeir 3ypar 6-g xapyynnaa.
OHAXYY XyBaapb [33p33C UPaxX rypBaH Xung
36BXOH OpUNH YANYUAra3HWn Tenbep Hb
3acrniiH raspblH HUAT OPforooc faBaxaap
xapargax Oyv Hb ron caHaa 30BOOX acyyaan
tom. ©HeegpuiiH Gavgnaap xyyruiH Tentep
Hb [JaHraapaa 9pyyn M3HAWMWAH canbapt
XyBaapuImk 6y TOCBUNH XaMXKI3HIIC faBaas
GaviHa. [lapaa Xun raxag 3HAXYY X3MXK33 Hb
3apyyn MaHg 6onoH 6onoBcponbiH canbapbiH
TecBeecC AaBax TernesTan bavHa.

OpraH Tenex Yagasex

OKcnopTbIH ronnox 6apaa 6yTaarasaxyyHuUi
YH3 TOrTBOPIyM, 3KCMOPTbIH HAMANT GONMOMX
XOMC 3H3 Hexuerng ragaaf BantoTbiH OpJoro,
rajaagblH LWYy4 XepeHre opyynanT Hb
3acruiiH rasap ep Tesnex yypraa buenyynaxymy,
XaHrantTam XaMKa3HO TYProH Xypaxaapryi
banxaap 6aliHa.

Kokcxmx GOMOH XYPaH Hyypc, 33C 33par
3KCMOPTbIH O TYYXUM 3OUAH 3aX 333MUIAH
YH3 CYYIUIH yen 6ara 33par Hamaraax banraa
Y cynep UMKIWMAH YEWrAH oprun TyBLUMHA
O6eXeX  ounxrym n 6onos yy. TyyHUN3H 33C
GOMOH HYYPCHMI 3KCMOPT Hb ONOH YICbIH 3aX
333M133C Oyc XATafdblH 3ax 333MMNH Hexuen
6onoH Xsatag gaxb XydangaH aBard HapTtan
XUNAC3H SKCMOPTNOrYAbIH TyCrarm rapasHyya33c
Xamaapantanm 6aviHa. AnaHrysia HyypCHWM
XyBb TOPUIAH eMunT “OpasHac TaBaHTonron”

3ypae 5.
BaceauliH 2a3pbiH wyyd 6or1oH bamarieaa 2apaacaH epuliH 3p23H
mernenm

1,030.19

886.85 ' ‘

829.98

610.19
' _ 555.81
302.28
235.20
I 157.06

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

m— Xyy am.fonnap N YH/IC3H 33371 aM.0NNap 333/11iAH YIANUMATD am.Jonnap

Ox cypsanx:
BBb3X-2uliH axunmHyyod (sebcalimyydaac uyenyyrncaH ma303371311)

3ypae 6.
3BacauliH 2a3pbiH epuliH yun4uizsa, mapbym mezpezeep 60510H
meceuliH Opri02biH Xy8b XaMX33293p
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Ox cypsanx:
HH® 033p 6oricoH xananyyynae 033p CaHauliH samHaac xulicaH maHunuyynea, http:/
www.forum.mn/res_mat/2016/2017-Balance&Debt_-MOF-2016.pdf

33p3r TOMOOXOH 3KCMOPTIOMMA YH3 XapbLaHryin 6ara 6avix yeq rapaaraap
YHUIAT TOXMPCHOOC YYA3H Gangan Taatam 6yc 6ariHa. Tyyxui sgunH 3ax
333MMIH LaaluabiH Hexuen 6argan Togopxonryii, MOHromn yncbiH 3335Knx
33parnan 6yypcHaac yy4aH XepeHre opyynardyabiH UTran myy 6aviraa Tyn
ragaafblH LYYA XepeHre opyynanT LUMHIIP UX XIMXKIIra3p OpXK MP3X
Maragnan meH 6ara 6anHa. LLUnHa3sp yypxan GanryyncaH 4 oprnoro omk
3XN3AX XYPTAN X343H XUMNWUMH Xyrauaa Laapaargax Tyn epunr tenexes
X3T OPOWTCOH Gawix oM.

TyyHUNSH TecBUMH yun sBuag ©004norbiIH TOMOOXOH eepynent
XUIAXTYI 60N 3acruiiH ra3pbiH 6PUIAr 3praH Tenex Hb TOMOOXOH acyyaan
BOONHO. ©pUIr AaxuH CaHXYYXKYYN3X LUMHS 39X YYCBIpUNr 3acruiH rasap
OFICOH Y 3CB3J1 3KCMOPTbIH OPrOrbIr OrLOM H3MIrAYYIIaXYNL, X3AMXKIIHS,
3paaC TYYXUN SOUAH YHI HOMIIACAH Y4 ©HeerunH TeCBUMH NPAaKTUK Hb
ypT XyrauyaaHng torteopryn tom. Kuwad Hb 2017 oHbl TeceB 10%-uiiH
anpgarganTan 6atnargcaH Hb 3acruiiH raspblH epuiiH Hexuen Gananbir
uaawmng ynam n gopgyynHa. YNnc TepunH Monynuct amnantyygbir
OMenyynaxasap TOCBUNH LUNMHITIANINAT XOMLLIYYaxX, eepunienT opyynax,
©Heernnr 6oaNorbIr YPrarmkIyynax Hb Hexuen 6anansir camkpyynaxryi.
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AHxaapanTtanm cygamx y3ax bycag acyyanyyg 4 GawnHa.
Xuwass Hb Terper ragaadblH ron  BanlOTYyAblH  3Cpar
M343rA9XYML33p cynapcaH. OH3 OHbl 3X3H YeaC TerperuiiH
xaHw 20 opumm xyBuap yHax 2016 oHbl 11 agyraap capg
TYYX3H XaMMMAH 0004 X3MXKI3HA Xypd Har gonnap 2600
TOrpertan TAHUCAOH. TOMOOXOH ©PUNH JPraH TenenTunr
rajaaj BanTaap XWX Hb OWAM3HX OProroo Terpereep
TeBnepyynaar 3acruiH ra3pbiH XyBbA 6puiiH 6oauT eHaep
napamTbir 6umn 6onroHo. Magaaz BantoTbiH OPOroo JOPBUTON
Hamarayynaxrynrasap Moxron ync Hb 2017 oHp TenbGep
TYProH TryMUdTrax XsMmpanTtal Hyyp Tynax MaragnanTau.
OpuiiH BYTUMIAT LUMHIYNAXTY 60N 3HAXYy Hexuen 6anaan Hb
TenbepunH YagBapblH xsampan 6010oH xysupd 605Ho.

3acruiH rasapT 6yu CoOHronTyyn

3ax 3391 xagunHa MoHron yncbliH gedonT 3apnax
mMaragnanbliH Tanaap Toouoo raprax 6ariHa. 2016 OHbl
8 pyraap capblH Ganignaap Xoépaord 3ax 3331 433p
Gopnyynargax Oyn 3acruiiH raspbiH 60HA aHXHbI KYMOH
XYY TOOLCOH [YHI33C [0O0ryyp YHasp Gopnyynargax
G6amB. 2018 oHO 9praH Tenergex €ctol GoHAO Har
ponnapt 93.61 ueHT33p 3apargax Oy Hb XOEP XUININH
Aapaa gedont 6onox 6.4%-uiH MaragnanTawr xapyyrmx
GanHa. 2022 oHp apraH Tenergex 6oHa 83.72 ueHTasp
3apargax 6yin Hb 2022 raxag gedont 6onox 16%-miH
GonomxTonr xapyymk 6anHa. OHaxyy Maragnan Hb
OYBC-rviiH xeTenbep 9CB3N ragaafblH CaHXYYrvMinH
Oycag Tycrnamxuir aBax Hexuen 6ok GanHa. 2016
oHA MoHronooc 6ycag eep anb 4 yncbliH ep UM eHaep
X3MXK33ra3p YH3 L3HI3 angaaryi oM.

MoHron yncelH 3acrunH rasapT COpUnTyyabIr LWAAABIPNAX
X34 x349H xyBunbap GawnHa rax y3ax GawnHa. Tynramgaag
Oynm rypeaH Tycdaa, [rax4d33 XOOpPOHOOO Xamaapantan
copunT Hb: (1) XXun 6yp 3acruinH rasap TecBuiiH 3apnarbiH
13.5%-mac ux xamxaaTan (MeH xypAaaH Hamaraak barraa)
XYYrMnH Tenbepuir Terx 6anHa; (2) 2017-18 oHa Tynrapax
TenGep TypraH rymuaTrax 4agBapbiH xampan, MeH (3)
TenbepunH Yageapryn 60k 6on3oLwryn xampan oM. QHIXYY
HUATNANA XAMpanbiH yeq OOorvHO XxyrauaaHg X3parKyyimk
Bonox xapuy apra XamKaaHA TYNXYyy aHxaapcaH X3aun M
TaTBapbiH 6aa3 Ccyypunr epTreTrex (KULIS3 Hb Yyn yypxauH
canbapblH HeXUNWAr camkpyynax, 34UAH 3acrunr ecrex
GOMNoH TeperKyynax, TaTBap TONeNTUIr CamKpyynaxbiH Tynag
TaTBapblH TOFTONLOON Camkpyynax, 9BCan LWMH3 TaTBap 6un
60onrox), TOCBUIAH 3apasibir 3yWn Har 6ypasp Hb 3PraH XsHax
Y33X 33par apra 3amaap TepUNH CaHXyya Cyypb LUMHITIANYYA
XWX X3PIrTINr XyaaH 3eBLUeepy HanHa.

Bna xamMTag Hb X3pankyymk 6ornox eceH xyBunbapbir
TaHunuyymk 6arHa. OAraspuitH  3apuMM  Hb  yrnamxknant
coHronTyyg 6on 3apum Hb MPaKTUK 033D X3parnaraaar
4 TOPUWH CaHXYYTUAH HWWATNASr cyganraaHg Tap  Oyp
3eBengerryi, acean Oyp Tycgarryi coHrontyyn tom. MeH
X3PaNKyynax uar xyrauaa 60MoH xsiMpanblH ©MHe 3CBar
Aapaa XapanKyyrmk 6ornox acaxaspas XOOPOHA0O AnraaTtan.
CoHront Tyc OypuiiH xyBba Tannbap erexeec ragHa AgaByy
GOnoH cyn TanyyablH Tanaap ToBY AypacaH 60mHo.

Conront 1:
XYBUWH X3BLUIIMMAH CaHXYYTMWH 3ax 3331 433pX
OPUNT JaXUH CaHXYYKYYNaxX

3acrunH  ra3pblH  OaTtanraar rapryyncaH, XepBex
Yagsap MmyyTtanm XenknunH bank 580 caa am gonnapbiH
ragaag epunr 2017 oHbl 3 gyraap cappg 9praH Tenex 6a
3H3 yed MoHron ync TOMOOXOH COpPWUATTON Hyyp TyrHa.
YYH33C 4 unyy xyHapan 650 casa gonnapbiH 3praH Tenent
xunx 2018 oHg rapax 6a yyHuii 500 casibir Hb 2018 OHbI
1 [yrasp capg OaxvH  CaHXYYXYYnax Luaapgnaratan
toM. OH3 Hb apxar LWUMHXTI BONCOH TeCBMIMH angargarn,
OPUNH YUNMYMrasHUn Tenbep, [O0TOOO OPWUNH OaxuH
CaHXYYXKUITSA 30pUyNnaH LUMHI3P aBax 3331 [433p
HOM3raaX (oM. TerperninH XaHw YProybkisaH yHacaap
OanBan ragaag epunr JaxuH CaHXYYXYynax Hb ynam n
XYHOPaNTan 6anx 6onHo.

TYYHUNSH [O0TOOAbIH OpUNAr OaxuH CaHXYYXKYYIax
3annwryn waapgnaratan ©Gereef, yyH4 wiyy eHOep
XYYy Tenex, snaHrysia TerpervinH XaHw yHax Oyntan
XonbooTOMroop  MIYy  ©HOep  XYYTIMrasp  LaxuH
CaHXYYXYYXKUNT  XMAX LWaapanara YycH3. Yuup Hb
[OTOOAbIH XepeHre opyynaryng gotooAdbiH 6oHAoA
X6peHre opyynanT XUNX33C WUMyyTanraap xagranamkaa
BantoTbIH Xagranamxug XOpBYYI3H eepcaniiH
XafranamXvinH YH3 USHWUWAT xamraanax Tyn unyy eHgep
XYY amnax 3anniryn waapgnara yycHa.

lMapaag epuiiH xyy eHgep 6arxk, ynam Oyp HaMaraax
Oanraa Hb ragaagblHxaH OONOH [O0TOOA4 apwukaaHbl
BaHKyyablH XyBblLlaa 333MLUMIMYA3L UXIIXIH XIMXKIIHUN
Xyy Temnex 3amaap MoHron yncblH WPIsayM Xowd
YEUNHX3HA, XOp YPLUUT yupyyrnaag 30rCoXryn, 3anmiryn
XUNX LWaapgnaratan eepyunenT  LWUHIYMSNUAT - XOML
TaTcaap 6arnx 6onHo. YyH33C 4 HOUTOW yp AaraBap Hb
OaxvH CaHXYYXXUNTUAT YPrarkiyynaH Xuincasp Gariean
YYC3X “raHaTuiiH 3orconT” Bytoy OfOH YICbIH CaHXYYIMIAH
baviryynnaryyn MoHron yncblH 3acruiiH ra3apT 3331
erexee 30rcoox asgan oM. nm “ranatuiH 3orcont” 2008
oHa Jkeagop, 2012 oHa pek, 1995 ong Mekcuk, 1997
oHA 3yyH Asug Toxmongox GawcaH. “MOH3TMIH 3orconT”
bonoxon Tenbep rynMuaTrax Oyly XepBex 4YaaBapbliH
XAMpan Hb WAyy Xop ypwwurtan TenbepuiiH vagBapbiH
xaMpan 005mK XyBupHa. OH3 TOXMONAONA COHronTyya u
NX33X3H Xsi3raaprargax oM.
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CoHront 2:
©p 60n0H TeB 6aHKHbI CBOM X3NLUNUAT MOHIOXYYNax

OHonblH xyBba TeB ©OaHK Hb 3acruiiH raspbiH  epuir
XA3raaprymrasp xygangaH a4y 60mHO. YYHWUIAT LWMH33P MeHre
X3BIax, Terpereep Teneraex OGOHAbIr A0TOOAbIH CaHXYYTUIAH
Ganryynnaryygag xygangax, TeB GaHKHbl Heeuunr aluurnax,
acBan BHXAY-biH ApablH BaHkTam XUMNC3H BamnoT COMMALOX
X3Muan 39par ragaafblH 393MMNH LWyraMbIr alliurnax 33prasp
CaHXyyXXyyrmk 60mHo.

[33p AypAcaH COHronT HAar 6yp Hb ©8PUIH F3CIH HENeennuinr
Y3YYIH3. MeHre xaBnax Hb 3acruiiH raspbiH 60rMHO XyralaaHbl
XepBOX YadBapblH LlaapAanarbir  XaHraxag TycTam Ganx
60onHo. '9XA39 MEHreHWn IPIANTUNH eCeNTIYNrasp (KULIIS Hb
3MNH 3aCrMH ecenTeec xamMaapCaH) 3HIXYYy apra X3Mx33
Hb MHMNALBIT X X3MXK33raap Xeeperaex, MeHreHUA XaHLWnir
yHaraHa. QH3 Hb UMMOPTLIr UNYY eHAep epTerTa 6onrocHoop
MoHron yncelH XygangaH aBax YafBapT XOXMPOn yypyyrHa.

[oTooablH caHXyYr1iiH 3ax 333ng Terpereep Tenergex 6oHag
raprax Hb 3acruiiH raspbiH 60HA Xydan[daH aBax Xxagranamx
Oyxun xygangaH aBarumng 6anraa rax Toouox Garviraa rocaH yr.
. 3acruiH raspblH caHXyyrMnH Hexuen Gawaan 6onoH aedonT
6onox apcaan 39prunr xapransaH MM GoHAbIr aMXunTTan
GopnyynaxblH Tyng eHgep xyy caHan onrox Laapgnaratan.
Opooroop rypBaH XWnuUNWH GoHAbIr 15.75%-UAH XYYyTaNraap
Gopnyynx 6anHa. MaxA33 4OTOOABIH CaHXYYTMIAH banryynnaryya
3acruiiH rasapT 3931 erexee 30rcox Oywy “raHaTuiiH 3orcont”
YYCax BONoMX aH3 XyBunbapbIH XyBbA Y O1iA.

TeB GaHKHbI HEOLWIr aluurnax 3CcBan ragaafblH 333MUNH
WyrambIr awmrnaxag ragaag santot waapgnaratan. 2016 oHbl
9 ayrasp capblH Gangnaap MoHron GaHkHbI ragaag BantoTbiH
HeeL 1,092 Tapbym gonnapT xyp4 OyypcaH Hb @HFePCOH XUIUIH
MeH yeTal xapbuyynban 23% 6yypcaH y3yynant oM. (XaTagbliH
393MIMNH LWyramblH daryy aBCaH OYHI HWAT HeeLeec Xacax
TOOLBOJ LIBB3p HeeL, rapax 6a aH3 y3yynanT Hb Xacax OyHTaM
bairaa). XepeHrmiiH Opox ypcran raHaT 30rcox TOXMonaona 3Ha
Hb MOHIon yncblH UMNOPTbLIH A6PBEH Cap XYP3Xrylh xyrauaaHbl
Heel oM. Llaawma TerperMmH xaHw yHax Tycam BastoTblH
HeeUWVr awurnax Laapanara ynam mxasp rapHa. Tunmaac
3acrniH rasap eepunH ragaag BankTblH Heeued Hangax
GONOMXIyi oM.

BHXAY-biH ApablH 6aHkTam XUACaH 15 TapOyM oaHWIH
(2,25 Topbym ponnap) CBOM XaMUWNWN AnaHrysa 333MuiH
WyrambIr CyHrax Hb LWaapgriaratai eepyunenT LUMHIYNSNUAr
XUAXUAT caaTyymk Oonox tom. axgas XatagblH  3acruiiH
raspaac ypbauunaH Maaarganrynrasp TeB OaHKuHA 333M
erexee 30rcoox 60MoOMXTOMN.

CoHronr 3:
flapanTan opnoro TeBnepyysax apra XaMmxaa

OHAXYY COHrONT Hb GPWUINH XsiMparng OPCOH TOXMONZAOoNA
Top Byp Xxoparnagar ynamxnanT apra 6uw xagun 4 xypaad
XyrauaaHz oprioro onoxblH TyNnAg X34 X343H yncaa siapantan
Oprioro TeBMOPYYNAX COHFONTbIN @By X3PINKYYIDK  Bankas.
XKnwas Hb [pekT raxaa 33an4yynaryaunH waapanarbiH garyy
X34 XS9OA3H TOPNWAH LIMH3 TaTBapbir OMi GONrOCHLI TOOHA,
KodeHbl UMMNOPTLIH TaTBap, 3o04ma OyyanbiH 3axuanrbiH TaTeap,
MOH MNBO, HUATWUIH T33B3pP, Xapwunuaa xonboo 60MoH raspbiH
TOCHbl OYT33r4aXyyHO X3P3rnaaHuiA OGONOH OHLIroW TaTBapbIr
LLUMHA3P Hoorayynax 60mkaa. HOAT-bIH XyBb XaMX33r MeH 23%
GaricHbIr 24% 60nroH ecrexa3s.

OHaXyy CcTpaTernmH TOO4OPXOW H3r Cyn Tan Hb
TaTBap HAMIrAyyICHIdP AOTOOAbIH X3P3rfad, XepeHre
opyynanTtbIr xA3raaprax, ynMaap 3OuiH 3acruiiH
ecenTuir ByypyynaH, 3praH CapranTuir yaaawupyynaar.
TyYHI3C ragHa raHaTUIH OyIoy OHLrON YEWIH TaTBapbIH
apra XaMxa33 aBCHaap Ou3HeC 3JpXxrax3a ToAOPXOoW
Oyc Gananbir yycrax, eHeernH 4 6yc MeH npasgymnH
XxepeHre opyynantbir 6yypyyngar. Heree Tanaap
TOCBUMH XAMpPan Hb TyXalH YNCbIH WUP33ayWia XyBb
HAM3p Oonoxywu, ypT XyrauaaHbl TOCBUNH TOITBOPTON
Gananbeir XxaHraxynu LUMH3 TaTBap HOOrayynax 3CcBar
TaTBapblH 6aa3 cyypunr epreTrex yp AyHTaW WanTtraaH
6omk 6onHo.

CoHronr 4:
Ux xamx3araap 3apanaa oyypyynax

3acruiH raspblH 3yraac eepuiiH 3apafbir UX33X3H
X3aMX33raap Oyypyynax Har apra 3am bGavx 6onox
6a yyHwir 3aaBan OYBC ©onoH 333ngyynardguiH
LWaapanararymrasp rynmuatrax  6onHo. OaunH
3acaryfblH 3yrasc Typ XyrauaaHbl XsMpar, XUL33 Hb
alwmrT ManTMmanblH YHUAH Typ XyrauaaHbl yHanTaac
YYAOC3H XAMpanbIr AaBaH Tyynaxgaa 3am 60M0H apuum
Xyd 33par O34 OYTUMAH LUMHS Tecnyyaunr uapuaax
3CBaM TOCBWUWI Hb Oyypyynax 33par Typ XyrauaaHbl
apra xamkaa aBaxbIr caHan 6onrofgor. Apxar LUMHXKTIM
BoncoH XaT WX 3apuyynantaac yy4onTanurasp ygaad
XyrauaaHg, Yprarknax xsmpanbiH - XyBbA —3acruiiH
raspblH 3yraac uanuH Byypyynax G0OMOH LwartaxyyHbl
Tataac 33par ypcran 3apanbir byypyynax apra xamxas
aBax Waapanaratan 6ongor.

OHAXYY COHIONThIH Cyr Tan Hb 3apAnaa caiH gypaap
OyypyyncaH 4 33311 OOMOH Tycnamxk parangaxryi,
Ten0epunH YagBapblH acyyanbIr LUMNGSXIYNS OPLUMHO.
MeH 3apanbir X Xamkaaraap Oyypyynax Hb X3parnas
3CBAN X6peHre opyynanTbir OyypyymK 3aWNAH 3acruiiH
ecenTe ceper Hemnee y3yyIHa. QH3 Hb yPT XyrauaaHbl
3CBan 6OrMHO XyrauaaHbl XOp YPLUWT yupyyrax Hb XUAK
Oy X3aMHINTUIH Tepeec xamaapax 6a K133 Hb LianuH
XercHUn 3apanbir ByypyyncHaap 6ormHo xyrauaaHbl
©CenTuIr caapyynax 6on xepeHre opyynanTtbir xacax
Hb YPT XyraliaaHbl ecentef cepreep Hemneermx 60mHo.

Heree Tanaap cainH gypaap 3apgnaa 6yypyynax
Hb 333nAyynarygumH TaBuX X3T YaHra Hexuneec
3amnncxuinx acean Xatag, Opoc 6onoH AHY 3apar anb
HAr Tanaac X3T xamaapanTtan GO0foxooC CIPrumnnax
©ONOMXMIT ONrOA0T. HIXYY COHIONT Hb MEH UHAMNALBIT
Xeepergexryn.

CoHront 5:
TepuiH eM4nnr XxyBbunax

3apum TOXMOMAON4 TOPUNH ©MYUT KOMMaHWya,
Gapwnra 60noH raszap 33par TOPUIH OMYMIT XyBb4naXx,
Xydangax 3amaap HamanT xepeHre 6ocrogor. XKuwwaa
Hb [pek ync casxaH TOCBWUWH YadaBXUWAr BIXKyynax
XeTenbepunH XYpasHL ©epunH Xedee ax axywH
GaHK, TOPUINH eMYUT KOMMNaHWya, asnan XyyndnanbiH
TOBYYAMUT XyBbunaH, AduHbl HUCaX Byygan, MupenH
BOOMThII KOHLIECChIH r3P33rasp erceH bawnHa.
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Maxgas  Tenbep  rynMusTrax YagBapbir  camkpyynax
30pUIroop XyBbuMan siByynax Hb Ceper yp garaBap WUXTaW
Ganpar. Tyxannban pek raxag TOpUH eMYMIAT XyBbYMIICHaApP
TooUOOMK GavicaH opnorblH 20  XYpaxryh XyBUWAr n
TOBNepYYMK, 3acrniiH raspbiH TeNOepUnH YagBapbIr XyaaXx
OancaH XaMKa3HO Hamarayynaaryh 6GarHa. OHS Tanaap
XVITOC3H cypanraaHaac y33xd[ XsMparblH yeap XyBbynan
AByyNncaH anb 4 yncag TenbGepuiiH 4aaBapT 9epar Henee
rapaaryu 6anHa (Manasse 2014).

XyBb4ynan Hb 6PUNH YAMYUITIar CaHXYYXKYYnax “Wwyypxan
3acBapblH apra xamkaa” Oananaap Xaparkmx OONMOMXKTON.
X3paB TyxallH XyBbYMIICAH XOpeHre Hb apxariicaH
anparganTan 6ancaH TOXMONAoNa, XyBUAH X3BLUNIA, LUMITKUH
YP awrvnr HAMIrayyncHI3p ypT XyrauaaHgaa aguH 3acruiiH
rYALSTranuMIr camkpyynax 4 6onomxrton. axgaa TyxanH
XYBBYUIICaAH XOPOHre A33p TOP MEHEXMEHT XMNX Hb UIYY Yp
awwurTan yampgax 6awx, 9CBan HAArMUAH XanamXuUinH XyBb[
TyXallH XOpeHrnnr Tep xsHantgaa Ganmnrax waapgnaratan
TOXMOMZONA XyBb4Nax Hb MP334YNAL XOp YPLUMM y4vpyynax
4 GonowxTon. LUaawwvnban, TepuiH eMYuiAr XyBbdnax
Hb XepBex 4agBapblH TynramacaH acyyanbir LWWMAO3X34
TycTam x3aun 4, ypT XyrauaaHg 3acruiH rasapt Tynrapaag
Oy TeCcBMIH AyTaranblH acyyanbir WUMAG3X3L XYBb HAMIpP
opyynaxryw oM.

CoHronrt 6:

©pUIH BYTUMIT eepunex/TenenTunH XxyBaapunr gaxmH
TOXUPOX

(caliH Oypaap 60510H waxanmaap)

33angary 3acruiH rasap Hb ©6pUNH epUAH  XYYTUAH
Tenbepuinr acBan YHACSH TenbGepunr TOXMPCOH XyralaaHg Hb
3praH Tenex Gonomxryn 6onoxoa aedont yycasr. OedonT
Hb 3HMMIH X3N63p33p YYCaX 3CB3AM MEHreH TaMaarTuir 6ara
HOPMAC3H XaHLWITaAM LUMHA3 MEHIreH TIMAJITI3P CONUX 33par
ynamxnanT 6yc apra 3amaap yycax 06onHo. OpraH Tenex
©onomXryn 60nCcHOOC YYA3H 6pUNH BYTUMIAH eepyunenTuir
WaxanTblH Aaryy XUAXuir MeH n AedgonT XaM33H TOOLHO.

OedbonT Tyrasman Toxuogor. CyynunH 10 >xung 6yx ync
OpHyyablH 40-eec O39W XyBb Hb AedONT Hexueng opx
Oamkaa. 3aresp Hb YHACAOHAO33 oproro Garatam Oywy ©Op
uxtan aayy opHyya (HIPC)-g ysyynax Tycnampkuir aeax
Wwanryypt xampargax Ync OpOHA ron TeneB TOXMOMAO0X
baxaa. ApreHTuH, Cepou, Opoc 60MoH YKpanH 33par yrc Hb
[AYHO, OprioroTov OpHYYyAblH TOOHZ OPOX Y A33pX XyrauaaHg
MeH n gedonT 6ok 6amkas.

MoHron ynceiH 3acruitH ra3ap Hb epuiiH ByTL33 eepunex
9CBANT 9PraH TenenTUH XyBaapbT 6epynenT opyyraxbiH
Tyna ragaag 60nmoH A0ToodblH 333N4YYNard HapT Xaugax
OONnHO. JpraH TenenTUiH XyBaapbT ©epuynenT opyynax Hb
399M1AYYN3rY HapblH OMHO XYII33C3H YYpras Guenyynax nnyy
Larnir 3acrmnH rasapT rapraH erger. byTuunH eepunent ragar
Hb OPWIH HeXUJIMAr eepunex, XWULW33 Hb Xyyr Oyypyynax,
3CB31 OPUINH TOLOPXON X3CTUNT XOHIrenex, 4eneenex 3aprumr
XAMNH3. OCBaN XepPeHrMnH ypcran “raHat 3orcoxoa” 3acruiiH
rasap Hb epuiiH BYTL34 eepunenT XX Waapanara yycaar.

OpuiiH 6yTaL GOMoH XyBaapuir eepunexen O3MXKNar
Y3YYNnax 30punroop xoép Gavryynnareir 6aviryyncaH Gavgar
Hb [NapucbiH 6onoH JloHgoHbl knybyya tom. MapuceiH Kny6
Hb 333n4Yynard 3acruinH ra3pyyabir Hrrraaar 6on JIoHAOHbI
kKny® Hb apumkaaHbl GaHK OyHy XyBWUIH 333MAyynarygunr
3rHI3HA33 HArTracaH banaar.

CyynuiiH 65 >xung HunT 600 rapym epunH 6yTal,
3CBAM 3PraH TONex XyBaapuir eepynex siBgan rapyas.
Oaraspaac 186 [39p Hb 3339MAYYNarY Hb  XYBWUIH
xaBwwun, ynaax 450 He 3acruiiH raspyyn 6amxaa (Das,
Papaioannou and Trebesch 2012). XyBuiH 333angyynary
O6yxun 186 Toxmongona 57 Hb epuiH OyTuwmir, 129 Hb
3praH TenentuH XyBaapunr eepunrk OGamxkaa. 109
TOXMONA0MN Hb AedONT YYCCIHUN Aapaa, 77 Hb YYCIX33C
©MHe ypbAyMnCaH apra XamKad Xxanbapasp X3p3anKCaH
G6aviHa. ApreHTnH (2001), OomwuHukaHnbl BHY (2005),
Ypyrean (2003), YkpauH (1998) 6onoH OpocbiH (1998)
epuiiH OyTL3A eepunenT XMNC3H Hb 36BX6eH ragaagblH
Oyc MeH JOTOOAbIH 333MAYYIarygunr xamapcaH 6anHa.

[oTtooablH epuinH GyTunnr eepunex Hb MoHron yncbiH
XyBbZ OHUIOr Hemeenentan OarHa. XamruiH 4dyxan
Hb Terpereep H3pPMacaH UX3HX epunr AoToodblH 6aHk,
AaaTranbiH KOMNaHuya, TITr3BPUIAH CaHryyd 333MLLMXK
Oyl Tyn JOTOOAbIH ©pUIH BYTUMIAT ©epunex Hb 3Arasp
GaviryynnaryyablH 6anaHcag HeneeneH, MoHron yncbiH
CaHXYYrMnH TorTeopTon 6arngang Heneesmk 60nHo. YyHuA
OYHO X34 X3A3H 6aHk TenbepuiH YagBapryn 6onoxoa
XYPY M3H3. [[9X439 A0TOOABIH 6pUNH BYTUMIAT eepynex
Hb ragaag BanTblH 6pUINH BYTUMIAT eepynexeec unyy
XypaaH (3acruiiH raspbiH 3pX M3ANWUAH ynmaac), Tarasg
4 Terpereep yHanaracaH danaar Tyn XaHWniiH YHanT Hb
OPUNH YUNMYUATISHUI Tenbepuir XMmnx 3CBaN YHOCSH
epuiir Tenexeq rapax 3apAanbIr UX33p HAMIrAYyNaarryn.
[oTtoopooc 333n aBax aABAMbIr Byypyynax Hb eHeeaep
MoHron yncbeliH XyBbA Yyxan Lwaapgnaratan. Y4vmp Hb
(1) XyBMWH X3BLUMNA Ofrox 333nunir Oyypyyrmk Oynm;
(2) Tepeec apumxaaHbl OaHKHbI XyBbLi@aa 333MLUMMY
YMHIIMAM XACIAIT UX XIMXKIIArIIP XOPOHre LUMITKYYIDK
Gaviraa xapar Tyn JOTOOA epunr Byypyynax Hb UXI3X3H
yyxan av xonborgonTon 6unaa.

OpunH OYyTUSA eepunenT XMNX apra XamXKad Hb
ep 6onoH [OHB-un xapbuaar gyHmxaap 50-nac 33w
xXyBb GaincHbir 35% xyptan 6yypyyncaH 6angar. MeH
OyTUMIH eepynenT Xunxaac emHex 3 xung OHB-un
6oaut ecent 1.5% 6anicHaac gapaarunH 3 xung 4%
6onTton Hamargaar. MHnsAW Hb yHAC3HA33 50%-mnac
WUIyy XyBuap eepunenTunH papaaraap Oyypgar 3ym
TOrTonTon. axA93 rafaadblH LWYYA XepeHre opyynant
BOMOH XYBUINH X3BLUMNIAH 333STMNH XYPTISMXK Hb OYTUMIH
©6pUNenTuUinH ceper Heneenena epTeHe. YyHUA ynmaac
uMmnopTriorymMa/akcnopTnorymg  ragaag — Tenbepee
CaHXYYXyynax 6Oonomxryn 6ormk, xygangaa Oyypu,
GaHKyyn eepuiiH 3aaBan Gannrax HeeLee HaMargyyK
3X3IICHI3P YYA3H ann epxyyn 60noH busHec apxnaryaag,
onrox 33an apc byypgar. 9xgss 1-2 xununH gapaa
393MUINH XYPTI3MXK 3PraH camkupaar danHa.

OpuiiH OyTU34, 3CB3AN 3praH TenenTUnH XyBaapbT
eepunenT opyynax XycanT rapraxjaa WX3aHx439
339M14YYNarY HapT xaHgaH caHan TaBbgar 0Oereef
36BMeXYYAMMH oponuoo waapgnaratan. Cadanaa
333M14YYNarYy HapT OrcHWiM fapaa YYHUWT  XYN33H
aBax 9CBAN  TaTran3ax 23Ccax3d  333anayynaryvg
Wnnaaar. NxaHx Toxvongong 333an4yynardauiiH aysa
caHan 3epengeeH yycgar Tyn TOAOPXOW XyrauaaHg
X3MN3MU3H TOXMPONUOOHA XYypaX Laapanara YYCH3.
333n4yynarYyamMnH XoopoHAbIH 30XuULyynax acyyanyyn
Hb 3XANIC3H YWN ABUAA caad ydpyyrnax 3CBaf 30rCOOX
4 6orHo.
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OpuUiiH BYTUUIAT aMXUNTTaN eepUNexunH Tyng amapTan
Y ©PUINH OUNNIHX X3CIMIAH ByTU34 eepunenT opyyrcaH 6anx
waapgnaratan (Das, Papaioannou and Trebesch 2012).

MapucbiH  knNy033p gamxkyynaH epuiiH  Tycrnamx
aBaxa[ 9praH TenenTUNH XyBaapuur JaxuH rapraxaac
emMHe QYBC-ruiH OyTUMAH  LUMHIYNANUIAH  XeTenbepT
xampargaxbir epeHxungee waapgaar. QyHa 60noH eHgep
OprioroTon OpHyyATah Xxapbuyynban 6ara oproroTon
OpHyyZaz ToOopxow Aasyy Tanyyabir onrogor. NapucbiH
KNyObIH rUyya Hb A3NXUAH XaMIMMAH TOM 333MAYYI13ry ync
opHyyn Ganpar Gereef TS4 WXSBYNOH XYBWUAH XSBLUMWIH
393N14YYNard Hap OyTUMIAH eepunenTuiiH WXKUN TeCTaln adaa
YYPIXMIT Waapaaar.

JloHOoHbI KNyObIr GaHkyyablH Teneennunr GarraacaH
anbaH 6yc xopoop Teneenger. ToQoOpXOW H3r YNCbIH
TOMOOXOH 333NYYyNary Hap Xonborgox Xopoor Tapryynasr.
9X[433 3HAXYY XOPOO Hb AOTPOO MapraaH UXTaM Ganmx Hb
anb6ar Tyn 3acruiiH raspyyabiH epuinH acyyanaap LWnnaBap
rapaxaj UXa3xaH yaaar. QpCasnuiiH X3mK caHryyn G6ormnoH
TYPSMIMIA ByM4Op CaHryyn (XyHAPSn4 OPCOH YrcyyabiH
epwuir xygangaH aey WYyx34 erex 3amaap OypsH
X3MXK33ra3p TeNyynaar caHryya ) Hb YN sBLUbIF ONOH CapbiH
TypLWA caaTyyrxk Yyagaar.

CoHronTt 7:
OYBC 60noH 6ycag onoH yncbiH CaHXYYrMnH
GanryynnaryyabiH xeTenéepyya

OYBC Hb TenbepunH TaHUMMAH (ragaad epee
CaHXyyXyynax 6onomxryn GorncoH acBan ragaag
BamntoTblH HEOLIMNH X3MX33 Hb atoynTan TYBLUMHA XYPC3H)
acyyganTaun Hyyp Tynaag 6yn ync opHyyaaa aguviH 3acraa
TOrTBOPXYyynaxag Hb 3opuynaH 333n onrogor. OYBC Hb
CaHXYYXUNTbIH X3paryaa Gyxuii ync opHyyaad 3337 Onrox
X3 X3O9H CaHXYYMMAH X3parcnunr awwvrnagar 6a goop
AypacaH xaparcnyyd MoHron yncag xamaapantan ioMm:

. Ctangban xetenbep (SBA): 3ax 333n 433p Oyiraac
Gara xyyTan; 12-36 capblH XyrauaaTtaw; 5 XuUnuinH goTtop
3PryynaH Temnex; 34WWH 3acrvH TOOH Y3YYNanTyyauwr
3aaBal XaHrax HexuenTan (KWLW33 Hb OfOH YNCbIH Heel|
rax maT). axgss OyTuMiH TYMUSTI3NUMAH  AMap  HIrsH
Lanryypryi; TyxaH XynadH aBcaH yncag GariHra xsiHanT,
LanranT TaBbx b6anaar.

. TypraBunncaH 33anuitH xetenbep (RFI): baviranuinH
raMmwmr acean 6apaa GyTI3rAdXYYHUIA YHUAH yHanNT 33par
FOH3T YYCAX 3OWWH 3aCrUH LOYPONA XaHAcaH Tycnamx;
xyy Garatan; 12- 36 capblH xyrauyaartan; 5 xunuiH goTtop
3PryyraH Tenex HexuenTan; sMap HaraH Hexuen Ganxryin,
XAHaNT Wanrant 3aaBan XUAraaxryn.

. O©preTreceH 33anunH xeTenbep (EFF): BytuwiiH
XyHApana opoog 6yn, ecent baratam Ten0epunH TIHLNIAH
Hexuen MyyacaH yrncyydan 3opuyncaH. MoHron yncbiH
XyBb[, 3331 aBax 4334 X3MX33 Hb Xung 77 cas am.gonnap
3cBan HUIAT 231 caa am.gonnap 6arnx 6onomxkTon. M9xass
HOMANT 3331 TycrawncaH Xypmaap erex 60noMXTou;
393NUINH XYy eHeeruiiH 6argnaap 1-3%; 10 XunuinH gotop
3PryynaH Tenex HexuenTan; OyTUMAH eepunent Xuinx
Laapanara TaBurgaHa.

Bara opnoroton opHyya Hb OYBC-ruinH ©pretreceH
393NUNH  xeTenbep, TypraBuMIiCaH 333MMAH xeTenbep
6onoH CTtaHabaln xeTtenbepyyasn xampargaH CaHxyyruiH

Tycrah [OaMxknar aeax Oonomkton. 3arasp apraynan,
xeTenbepyya Hb Maw Gara 3CBan Tar XyBUMH XYyr caHan
fonrox, agyypnbir Oyypyynax OOMOH SAWMMAH  3acCruiiH
ecCenTuH 30punTyygag Tynxyy Tesnepger. Opooroop
MoHron ync Hb 3H3XYY XOHrenenTTan 3334 xampargax
6onomxryi tom (OYBC 2016)".

Ctangban OonoH ©OpreTreceH 333MUAH CUCTEMUIAH
XYP33HA aB4 600X CaHXYYIMIAH O3MXKNSI Hb SAWMH 3acTUinH
TOOOPXOW 30PUATHLIF XaHrax 3cBan OyTuuiiH eepuynent
XUNX HEXLeNTan beree 3Ha Tanaap 3acruinH razap 60mnoH
OYBC xapunuaH Toxuponugor. TaBurgax Hexuen Hb ync
Oypasp anraatan Gamx 6onox 4 TaBurgax LaapgnarbiH
TOO CYYNUIAH XUIyyas4 HAMaracaap GanHa. XapwuH Gara
OpIrioroTow OpHyyaas apan LeeH TOOHbI HOXUMIAT TaBbAar.

TaBurgax waapgnaryyl Hb epeHxuireec (TECBUNMH
3apanbir  6yypyynax, ONOH YrCbiH BarnTbiH HEeLWiAr
XOEp [axXMH HAIMIrAYYNaxX rax M3aT) TycrawmncaH (BamoTblH
XaHWmnr Yeneenex, HOAT-bIH XyBb XaMX33r HOM3rAYYIIax
rax MaT) Waapgnaryys 6avHa. MapraaH garyyrncaH OHLIrown
HOXLIMWIAH XXULWIS3r aypAasan, AMank yncag TepuinH anbat
xaarygblH uanuHr 6yypyynax, Kot g'Meyap yncag apymm
XyqHUA yHunr 10% ecrex, [pekT TeCcBUWH HUArMUIAH
ynrnanunH 3apanbir QHB-nn 1%-Tam TaSHLUIX X3MXKI3rasp
Oyypyynax, UanuvHMMH 0004 X3MX33r Oaracrax 33par
waapgnaryyg 6arrax 6anna (Griffiths 2014). ©MHe Hb emu
XyBbYMan siByynax, TOpuiH eMunT KomnaHuyaas, oyTumninH
eepunent Xxunx, Xxygangaar nmbepanynax, TOAOPXON
3apanyyabir byypyynax, LWnHa3p TatBap 6un 6onrox 3apar
Hexunyyaunr OYBC-raac 33anuinH Hexuen 6onroH Tasbgar
GaricaH.

2009-10 oHA MoHrona xapankcaH xeTenbep Hb TOCBUINH
TOrTBOpPTOM Gangnbir XaHraxag YHOC3HASS aMXKunTTam
bavicaH 4 OYBC-raac TaBbCaH HOXLONYYOUNT XyNaargax
fancaH xamxaaHg OypaH Guenyynaaryn axas. 2009 oHpg,
Xx3pankcaH OYBC-ruiiH xeTenoep GOMOH LUMH33P X3P3NKMX
xeTenbepuiiH XoopoHa 6arx TOMOOXOH sfraa Hb raBan
2009 oHAg MoHron yrnc Hb Typ 3YYpblH X6pBex YaaBapbiH
acyyganTtan Hyyp Tymk 6ancaH 6on eHeegep TenbepuiiH
YagBaprynm 0onox HexuenTtan yypaag Oyng OpLUMHO.
OHaxyy sanraatam 6argan Hb 3QUNH 3aCrUAH OHOSMbIH Aaryy
QYBC-raac aB4 x3panrkyynax Waapanaratan apra XaMmxaar
eepuneeq 30rcoxry 33an4yynardy HapblH XyBbd MoHron
yncaa waxanT y3yynax Gonomxuir 4 eepumrmk GanHa.
FAMap HAraH CaHXyyrmiH gamxnar y3yynaxaas OYBC-rminH
3yraac GyTUMIH XyHO Yp OaraBapTal eepunent XUAXUIAr
Wwaapgax Hb 6apar Togopxon 6arHa.

QYBC-rviiH A3MXnar Hb OGOMMHO XyrauaaHbl XepBex
YaaBapblH acyyanbIr WWAABIPNAX34 TyC A3MTIN Ganpar.
XepeHre opyynaryablH WTFMUMNAM  calkpyynax, OfloH
YNCbIH CaHXYYMMAH 3ax 333n4 AaxuMH HIBTPAX Oonomxk
ONrox, Xygangaar X3BWWH YPramknyynax 6onomxuir
xaHraxx 6omnHo. 9xaas OYBC-ruiiH eepuimHX Hb XYNnasH
3eBLUGBPY Oynraap OYTUMNH eepunenTtuiiH xeTendep Hb
A0yypnbIr 6yypyynax aCcBan ypT XyrauaaHbl 34uAH 3aCruiiH
©CoenTUINH BONOMXMIT XaHraxag Tynxay 6ok Yagaxrym
baviHa. TyxalH Hexunyyauir TaBuxgaa oypyy magaanang
YHA3CNaX, Oypyyraap xeTnergex, 3CBan XaT xaTyy bGauix
39p3r Hb TyXaWH YNCbIH 3AWMWH 3aCrUH X3TUNH TenesT
cepreep Hemneenger.

* QYBC (2016) 2016 Handbook of IMF Facilities for Low-Income
Countries, http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/022216a.pdf

38 november 2016 I

mongolian mining journal



Amap 4 Toxuongong epwuiiH OyTUMIAr eepunex, 3SpraH
TONenTUAH XyBaapwuir eepunex rapas xanuantan OYBC-
MNH xeTenbepunr 33par Xunx wWwaapgnaratan 6Gereep ac
©ereec MoHron yncag Tynrapaag 6y TenbepuiiH YagBapbIH
acyyanyya Wningargaxryin oM.

CoHront 8:
Bycap ync opHbl Tycnamx (bailout)

MxaHx Toxnongona ragaaz ync opHyyablH 3aCruiiH raspyya
CaHXYYrUMnH xsiMpang opoog Oyn ync opHyygan sapantan
CaHXYYrMAH TYCNaMXUII KOHLECCbIH Hexuneep y3yynaar.
NX3HX433 MM CaHXYYTMIH Tycrnamx (T3Tranar) 3CBan 393/Mnr
OYBC-ruiiH xeTenbepTan 33paruyynaH, acsan OYBC-rumnH
XeTenbepT xaMmpargax HexXLenTanuraap onrofor.

Bycap opHbI Tep 3acraac onrox sapanrai 3331, TyCNamMxXuiiH
XnwasHg 1995 oHag Mekcuk ync AHY-aac aBcaH 23.4 TapOym
AonnapblH 39371 60noH 2 Tapbym gonnapbiH Tycnamk, 1997-
98 oHyynag AnoH 6onoH AsuniiH 6ycap opHyyaaac TannaHablH
aBcaH 7.4 Tapbym gonnapblH Tycrnamx, 33an, 1997-98 oHyynan
©wmHeg ConoHrocbiH 3acruiiH rasap AHY, AnoH 6onoH Gycan
OYI3B3XAXB-bIH rnwwyyH opHyyadaac ascaH 11 Tapbym gonnapbiH
Tycnamx 6onoH 19.3 Tapbym gonnapbiH 333, MeH 2009 oHA
EX-Hbl yncyygaac pekuiiH aBcaH 333an 33par 6artaHa. [Jasp
AypacaH 33an Tycnamkuiii ayHa OYBC, OanxuinH baxk, A3uiiH
XODKNUH 6aHK 33par OnoH yrcbiH 6anryynnaryyaaac ofrocoH
3330, Tycnamxumr opyynaaryn. EpeHxuiigee asgunH 3acar
©0noH caHxyyrmiH XyBbg Henee byxun ync Hb gedonTt 6onooa
Oy1 yncag 9H3 TepruinH COHronTbIr caHan 6onrogor (Schneider
and Tobin 2013).

Xagun unm TepnunH TycnamxuniH xetenbep Hb (bailout)
OorvHO xyrauaaHbl XepBex 4agBapT xamaapax COpUNTyyabir
LWINAA3X3A A3MXKNAr Gongor 4 Tycnamkaac unyy 333n TYnxyy
Oavpar Tyn TenGepuiiH YagBapbiH XAMpanbIr  WWAL3X34
Tynxay 6ongorry 6anHa. Ynmaap TyxanH xaHguenardy opHooC
XamMaapax CaHXYYrMnH xamaapnbIr Hb HOMaArayynaar.

CoHront 9:
BanranunH 6asnraap 6aTtanraaxcaH 333n 6050OH
Gasanruir aspg 6yTu33p CONUX rIP33 XanNuan

BariranvinH 6asnar nxTan opHyyablH XyBbA yr 6asnraapaa
HaTtanraaxcaH333naBaxapradnanbiralimrnaxHo unyy Tyraaman
ok 6arHa. Ninm 333an Hb AOTPOO ONoH xXyBunbapTan banaar.
XamrunH Tyrasman xyBunbap Hb awmrt mantmanaac orox
opnorbir aB4 6yi 33anuiiH 6apbLaa 6onrox, acean banranuinH
Topoopxon Basnaraac OfioxX Oprorbir 36BX6H 6pPUAH YIANMYUTaa
OONOH VYHAOC3H 333NMUIAH  3PpraH  TenenTten 3apuyynaxaap
Tortoogor aAsgan tom. XKuwas Hb 2015 ong 3umbabee ync
HYYPCHUI yypxaW, uaxunraaH ctaHy, 60noH ganaH 6apux osg
OyTUMIAH OYT33H GanryynanTbil CaHXYYXYYnaxasp 2 Tapbym
ponnapbiH 33anunr BHXAY-aac aBcaH Gereep 3HaXyy 333ang
npasayng 3numbabse yncbiH 3acruiiH ras3pblH TOBNOPYYNAX yyn
YypXalnH TaTBapbIH oprioroop 6artanraa rapracaH 6aviHa.

XaTagblH 3acrviH raszap 9H3 TOPNWIAH CaHXYYIMAH apra
XOPArcnunAr TYraaman awumrnagar 4 9H3 aprbir awmrnaH 33an
onrox Oyn LOpbIH raHy 33angyynary ouw oM. ApurmkaaHbl
6aHkyyg 6onoH BHCY-bIH 3acruitH rasap 4 3HaXyy apraynanaap
©MHe Hb 33351 ONrox HancaH TypLunaratai oM.

BarranvnH Gasnraap 6atanraaxcaH 333N Hb 3apvMaaa

awuvrtT mantMansir 43g 6ytuaap conux OypangaxyyH
XACArTaNraap xapankaar. Knwaa Hb AHron ync 2004 oHg,
BHXAY-bIH Okcum BaHkHaac 1 Tapbym gonnapbiH 333N
aBy 6aricaH 6a aHaxXyy 3331 Hb TyXarH 339nMnr AHronNbIH
3acrunH raspaac XartagblH GapunrblH kKoMnaHuyaag
Wwyyn omnrox TenbepT 3apuyynax HexuenTan 06ans.
OHAXYY 393MUNH rapaaradp AHrOMbIH HYTIMAH TYH 43X
raspblH TOCHbI opaofd onbopnonT xunx apxuir BHXAY-g
ONrox HexuenTtan GawB. XapuH YyHUA Xapuyg AHron
yncag Temep 3am, aBTO 3aMm OO0MoH LaxunraaH cTaHL
Gaviryymk erceH 6GarnHa (OdanxuiiH Bank 2013). YyHui
HoraH agun lana ync BHXAY-tan 3 T19p6ym opuum
OonnapbiH rapaar Ganryymk 6amxas. JHIXYY rapasHa
3aacHaap TemMep 3aM, LUMHIAPYYNCaH GanranuimH XuinH
ynnaBap 6onoH cypranTbiH xeTenbepunr lMaHa yncag
HUANYYNax 6ereef 3HAIXYY 333NUAr 36BXOH raspblH
TOCHbI OPIIOr00C TeNexeep TOXMPCOH GaliHa.

3araap xmunrgax OancaH rapasHyyd Hb 3acruiiH
raspbiH oprioroop 6aTanraaxcaH 333MTal XxapbLyynban
OpUIH HEXUMNWIH (Xyy 6OMnoH xyralaa) XyBbA Unyy camnH
Oangar. MeH 3H3 TepnWMH 3331 Hb X3OUW ragaagbiH
KanuTan 60MoH axwunnax XyyYuinr awmrnagar 4 udyxan
Wwaapgnaratan gsg OoytumiH 6yToaH Gawryynantag
b6atanraa 6onpgor. Heree tanaap awwurt mantmanaap
Gasdnar ync OpHyyablH XyBbA XWUWAIOC3H WMAM TOPRWIH
rapaa wun Toa Oyc OGavpgar, MeH 63n3H MeHreTan
XapbLyynban gsg OyTUMAH YHIMraar TOrTooX Hb X3LyY
yypaac 333n aBy Oy ync Hb YHIX33p TyxanH aBy Oyi
XOMXKI3HA, XYPIAXYIL, VP alLuT, YHI L3HS OYXUiA 3yAnuir
6un Gonrox yvagax 6anHa yy ragar Hb TOOOPXOWryw
Oanpar.

OyrHant

Bognoro Gonoscpyynaruvg 60MOH  ONMOH  HUIAT
MoHron yncag Tynrapaag OynW TecBuiH COpunTyya,
TOAr33PUAr OaBaH Tyyrnax COHronToT O0nomXKyyablH
Tanaap cantap Magax 6anx Hb Yyxan ad xonooraonTon.
YYHUIAr xapran3aH 9HAXyy HUATNAaN Hb 6ognoro
raprardvg 60r0H OfIOH HUMT3A M3A33M1311 6rex 30pUrbIr
yaovpanara 60nrocoH oM.

SMap COHronTbIr COHroH awumrnax Hb 3eBxeH MoHron
YICbIH ©pUIAH TOrTBOpPTOM Gangan 60noH 3auiiH 3acrninH
©CenTe[ HOUTOW Herneeneed 30rCOXIyn VProgunH ax
Gangan, canH cavixaHg 60rMHO GOMOH ypT XyrauaaHp,
Heneenen yayyncasp 6arx 6onHo. LUninasn Hb am3ar
OYnarT Mpax caHxXyYruiH gapamT, ceper Heneemnnunr
Oyypyynaxywy 6anx €cTtol. YYHWA HAraH agwmn 4dyxarn
ay xonborgon 6yxui 3yMn Hb CaHXYYIrMAH TOrTOMNLOO
60onoH MoHron yncbiH 333n4Yynard HapT Tynrapax
HOr ydaarMmH L0YpOSiIooC 3aMnCXuimK, XapuH OanHra
HUATMUAH YUITISNUAH 3apanbir TaHax, 3acriiH raspbiH
XepeHre opyynanTtbir Byypyynax, TatBap H3IM3Irayyrnax
6onoH 6ara ecenTTaw 6avix Oytoy pekuiiH agun Hexuena
OpOX0OC 3anncxuvmx LWaapgnaratan. Wnm  yodpon
Yyycaxag Tynrapd OOnox XaMrumH ceper Herneernneec
3eenpyy/k 6onox 4 yyHMM Tyng COHronTtyydaa
HyxauTan TeneBnex, YHOICMNANTINraap OYrHOH Y33X
Lwaapanaratav tom. bognoro 6onoscpyynarung 6onom-
XWUT COHronTyya Hb MoHronyyyablH XyBbAd siMap yTra
yumpTan 6arix Tanaap HUNT apg UPraguiiH yH4 HOSNTTaN
XANanuyynar epHyyH3 XaM33H Hangax 6aliHa.
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